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ve stÞedn a vùchodn Evrop
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1. òvod
Restrukturalizace velkùch prómyslovùch podnikó byla, a stle zóstv,
jednm z hlavnch prvkó reformnch procesó ve stÞedn a vùchodn Evrop
v poslednch deseti letech.1 Clem tto studie je (1) podrobn vyhodnocen
procesu restrukturalizace velkùch prómyslovùch podnikó a (2) popis moì-
nùch pÞstupó krestrukturalizaci Ð pÞedstavujc celù soubor ekonomickùch,
politickùch a spoleenskùch vùzev Ð s dórazem na zmny na podnikov
rovni. Vzhledem k velikosti mnoha podnikó, kter nemohou pÞeìt ve sv
dosavadn podob, mus bùt soust spänho pÞstupu k jejich restruk-
turalizaci Þeäen nejen toho, jak móìe nov ekonomick innost zaplnit pro-
stor uvolnnù nevyhnutelnùm omezenm pÞebujelùch odvtv a podnikó, ale
i Þeäen toho, jak poskytnout podporu tm lidem, kteÞ nejsou schopni se tak
vùrazn ekonomick zmn pÞizpósobit.
Prómyslov restrukturalizace je zce spjata s procesem privatizace. Na
zatku transformace se pÞedpokldalo, ìe privatizace bude nutn nsle-
dovna spänou restrukturalizac, neboé nov, zodpovdn vlastnci vytvoÞ
standardn obchodn struktury. Zkuäenost väak ukzala, ìe tento pÞedpo-
klad neodpovdal skutenosti (Nellis, 1999). Privatizace velkùch podnikó
v transformujcch se zemch asto odpovdala späe poìadavkóm zvlätnch
zjmovùch skupin neì potÞebm efektivn sprvy spolenost na zklad
jasnùch vlastnickùch vztahó. PÞevaha privatizace do rukou manaìeró a za-
mstnancó a nedostatek novùch efektivnch vlastnkó spolu se slabùm in-
stitucionlnm zzemm Ð s jeho nedokonalou ochranu prv vÞiteló a mi-
noritnch akcionÞó a asto neefektivn pravou bankrotó Ð v mnoha
pÞpadech oslabily sprvu spolenost, negativn ovlivnily strategick roz-
hodovn a znsobily mnoh pÞedtransforman problmy. Akoliv existuje
jen mlo statistickùch dókazó o vztahu mezi metodami privatizace a vù-
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Restrukturalizace na podnikov rovni by mla zahrnovat ohodnocen po-
tenciln hodnoty podniku a jeho aktiv a realizaci tto potenciln hodnoty
zamÞenou na hlavn innost podniku (tzv. core business). Dóleìitùm pro-
stÞedkem tto realizace potenciln hodnoty podniku je zmna kontroly,
zpravidla spjat se zmnou vlastnka a s poskytnutm silnho finannho
zzem, a vytvoÞen takov struktury sprvy podniku, kter vytvoÞ pro-
stÞed umoìËujc prosazen zsadnch zmn. òspän restrukturalizace
podniku je asto spojen se vstupem strategickho investora, kterù s sebou
pÞinese oborovou a manaìerskou odbornost a pÞstup k finannm zdrojóm
a kterù m dlouhodobù strategickù zjem (Pohl a kol., 1997), (Frydman
a kol., 1998), (Carlin Ð Landesmann, 1997). PÞedpoklady pro spänou re-
strukturalizaci zahrnuj jistù stupeË zmny vlastnictv, pÞijatelnù prvn
rmec, sé socilnho zabezpeen a dostatek vóle k proveden nutnùch 
zmn äiräho ekonomickho prostÞed na stran tch, kteÞ rozhoduj (Stone,
2000).
Je ìdouc, aby hodnota potenciln ìivotaschopnùch podnikó byla za-
chovna v maximln moìn mÞe. To si ìd restrukturalizaci podnikó
na mnoha rovnch Ð provozn, Þdic a finann Ð a za jistùch okolnost
i nov investice. Vzhledem k rozsahu a sloìitosti nutnùch zmn je v citli-
vùch otzkch k prosazen komplementrnch reforem potÞebn siln po-
litick podpora. Mezinrodn finann instituce, jako je Mezinrodn m-
novù fond i Svtov banka, mohou poskytnout hodnotnou pomoc pÞi
plnovn prómyslov restrukturalizace na rovni sttó a prostÞedky pro
zajiätn jejho socilnho a ekologickho rozmru, zatmco jin mezin-
rodn finann instituce, jako je EBRD, mohou poskytnout finance pro jed-
notliv restrukturalizan projekty, obzvlät investice do mstn a regio-
nln infrastruktury. Pro innou koordinaci restrukturalizanch krokó
je väak nutn aktivn role sttu.
Klem ke zmrnn socilnho odporu vói tolik potÞebn restrukturali-
zaci je vytvoÞen novùch pracovnch pÞleìitost pro zamstnance v tlumo-
vùch odvtvch a podnicch; tyto pracovn pÞleìitosti väak musej vznikat
vn tlumovùch odvtv. Soust tchto podmnek je dobÞe fungujc systm
vyplcen dvek socilnho zabezpeen, opatÞen na podporu pracovn mo-
bility a vytvÞen podmnek pro tvorbu novùch pracovnch pÞleìitost pro-
stÞednictvm zakldn a expanze novùch soukromùch podnikó. Politika
podpory restrukturalizace by se mla konkrtn zamÞit: a) na zlepäen in-
vestinho klimatu prostÞednictvm omezen byrokracie, zdokonalen daËo-
vho systmu a boje s korupc, b) na poslen st socilnho zabezpeen
vetn vyrovnanho systmu podpor v nezamstnanosti a dórazu na re-
kvalifikace a podporu pracovn mobility v programech sniìovn podnikov
pÞezamstnanosti a c) na zpÞsnn finannch podmnek pro podniky, pÞe-
deväm snìenm pÞmùch sttnch dotac, omezenm nerentabilnch ban-
kovnch vró a snìenm tolerance nedoplatkó na danch a poplatcch za
infrastrukturu. Komplementrn aktivity sttu by mly zahrnovat podporu
malùm a stÞednm podnikóm v regionech, v nichì jsou restrukturalizovny
velk prómyslov podniky; prostÞedky pro rozvoj malùch a stÞednch pod-
nikó väak musej bùt do tchto oblast pÞilkny, nikoliv umle smrovny.
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poru malùch a stÞednch podnikó a mstn infrastruktury) mohou navc po-
moci poslit spänost sttem Þzen restrukturalizace.
2. Chpn prómyslov restrukturalizace
Prómyslov restrukturalizace je bìn definovna jako radikln zmna
ve struktuÞe obchodn innosti zahrnujc finann, provozn a Þdc mana-
gement, vùrazn sniìovn stavu pracovnkó a zbavovn se velk sti ak-
tiv, sloìek a st podniku. Nov pÞjmy musej pÞichzet z nov vùroby nebo
z podstatn zdokonalenùch produktó dosavadnch. Vùäe definovanou re-
strukturalizaci je tÞeba odliäovat od situace, kdy je hlavnm clem mana-
gementu späe rozäÞen vùroby dosavadnch spänùch produktó postaven
pÞevìn na zaveden fungujc praxi Ð odliäovat i pÞesto, ìe v nkterùch
z vùäe zmnnùch oblast budou neustle probhat zmny (EBRD, 1999).
Restrukturalizace velkùch prómyslovùch podnikó pÞedstavuje hlubokù
Þez do struktury vtäiny transformujcch se ekonomik. Tyto podniky, tak
jak to urovaly priority centrlnho plnovn, rostly, aby se staly domi-
nantnmi vùrobci a zamstnavateli ve svùch ekonomikch a regionech.
Krom toho existuj i takov neìivotaschopn kolosy (nejen v prómyslu, ale
napÞklad i ve finannm sektoru), kter vznikly aì bhem transformace
jako dósledek megalomanskùch snah podnikateló s asto velmi silnùmi po-
litickùmi kontakty. V dósledku nekompatibility takovùch podnikó s trìn
ekonomikou väak jejich pÞizpósobovn se trìnm podmnkm bylo a st-
le je jednou z nejvtäch vùzev transformace. Vzhledem k velikosti tchto
podnikó navc mus spänù pÞstup k jejich restrukturalizaci zahrnovat
podporu nov ekonomick innosti, kter nahrad dÞvjä pÞebujel akti-
vity. Tyto vahy proto vedou k takovmu celkovmu pÞstupu ke struktu-
rln zmn a podnikov restrukturalizaci v transformujcch se ekono-
mikch, kterù zahrnuje vytvÞen novùch pÞleìitost prostÞednictvm
zakldn a rozvoje novùch soukromùch podnikó a efektivnho fungovn
trhu prce.
2.1 Strukturln zmny
Strukturln zmny v transformujcch se ekonomikch maj mnoho roz-
mró. Väechny centrln Þzen ekonomiky mly v porovnn s trìnmi eko-
nomikami na podobnm stupni vùvoje nadprómrn velk prómyslov sek-
tory a vtäina vùrobkó byla v centrln Þzenùch ekonomikch prodvna
na domcm trhu nebo v rmci RVHP. Produkce v centrln plnovanùch
ekonomikch navc intenzivn vyuìvala energii vyrbnou na zklad su-
rovinovho bohatstv, kterùm tyto zem v hojn mÞe disponovaly. Jin vstu-
py a obchodn sluìby, jako jsou telekomunikace i finann sluìby, byly väak
zanedbny. Navc byl ignorovn vliv prómyslov (i zemdlsk) vùroby na
ìivotn prostÞed.
S trìn liberalizac prómyslov vùroba dramaticky poklesla. Bhem prv-
nch let transformace se produkce ve stÞedn Evrop propadla o tÞetinu
a v ostatnch transformujcch se zemch zhruba o jednu polovinu. Ve stejnm
ase se ekonomick aktivita pÞesmrovala na sluìby a v jihovùchodn Evrop,
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odpovdat trìnm podmnkm. S postupujc liberalizac podnikn v séovùch
odvtvch a s reformou tarifó pro spotÞebitele vùznamn vzrostly nklady na
uìvn energie a pÞrodnch zdrojó. Ve stÞedn Evrop a v Pobalt, v zemch
s dobrou platebn disciplnou, byl zaznamenn znanù nróst energetick
efektivnosti vùroby, coì zroveË znamenalo vùraznù pÞnos pro ìivotn pro-
stÞed. V ostatnch zemch jsou väak nedoplatky v séovùch odvtvch asto to-
lerovny a tlak na zlepäen energetick efektivnosti je tak omezen.
Mnoho bìnùch forem sttn podpory podnikóm sice vymizelo, asto ale
byly nahrazeny äirokùm spektrem forem novùch. Vedle odkldn plateb za
odbr séovùch produktó ze sttnch energetickùch firem jde o toleranci da-
Ëovùch nedoplatkó, barterovùch a jinùch nepenìnch forem placen, pre-
ferennho poskytovn pójek spÞznnùm podnikóm a neefektivnch bank-
rotó. PÞekvapiv jsou to prv pokroil transformujc se zem stÞedn
Evropy, kter poskytuj svùm podnikóm nejvyää dotace, mÞeno v procen-
tech HDP, zatmco vldy zem bùvalho Sovtskho svazu jsou ätdr nej-
mn (graf 1). Jen v oblasti zpracovatelskho prómyslu poskytovaly kan-
didtsk zem lenstv v EU v roce 1997 sttn pomoc ve vùäi 1,8 % HDP,
coì je v porovnn s Evropskou uni, kter v tmìe roce poskytla v tto ob-
lasti sttn pomoc pouze v ekvivalentu 1,2 % HDP (EC, 2001), sttn pomoc
pÞliä vysok. Toto porovnn navc nezahrnuje neevidovanou sttn pomoc
v kandidtskùch zemch, jeì je patrn znan, stejn jako dalä sttn pod-
poru podnikóm, kter nen kompatibiln s prax Evropsk unie (nejsou
v grafu 1 zachyceny).
2.2 Poten podnikov restrukturalizace
Tak jako se v reakci na zaveden trhó vùrazn zmnila struktura pro-
dukce, musely se novmu trìnmu prostÞed pÞizpósobit i jednotliv pod-
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GRAF 1 Dotace a jiné peněžní transfery v roce 1998
poznámka: „Střední a východní Evropa“ zahrnuje Českou republiku, Chorvatsko, Maďarsko, Polsko, Slovenskou re-
publiku a Slovinsko, „jihovýchodní Evropa“ zahrnuje Albánii, Bulharsko, Makedonii a Rumunsko, „pobalt-
ské státy“ zahrnují Estonsko, Litvu a Lotyšsko, „SNS“ zahrnuje Arménii, Bělorusko, Gruzii, Kazachstán,
Kirgizii a Moldávii.
zdroj: UN Economic Comission for Europe: Economic Survey of Europe, no. 1, 2000, p.192, Table 3.2.8.niky. Podniky, kter existovaly jiì na potku transformace, zmnily svou
innost v mnoha ohledech. Na ztrtu starùch zkaznkó, zpósobenou opuä-
tnm sttnch pÞkazó a zavedenm konkurence, bylo prvn odpovd pró-
myslovùch podnikó nepokraovat v provozu neìivotaschopnùch vùrobnch
linek a snìit poet zamstnancó a kapacitu.
òspän reakce podnikó na zaveden trhó si väak vyìdala tak vùrobu
novou, tzn. jak zavdn novùch vùrobkó a zdokonalovn vùrobkó vyrb-
nùch doposud, tak zavdn novùch konkurenceschopnùch technologi a vù-
robnch postupó; to si ìd tak osloven potencilnch novùch zkaznkó.
Aby byla tato róstov orientovan reakce spän, mus vyróst ze strate-
gick vize podniku, kter odrì pochopen trìnch podmnek i vùrobnch
metod ze strany vlastnkó i manaìeró.
Zajistit sprvnù manaìerskù tùm a sprvnou organizan strukturu je od-
povdnost vlastnkó podniku. SamozÞejm se pÞedpokld, ìe jsou plnny
podnikov zvazky vói vÞitelóm asttu. Privatizace sttnch podnikó byla
myälena prv jako prostÞedek, kterù d vlastnkóm motivaci k pÞijet tto
role. Aväak akoliv privatizace velkùch podnikó vùrazn pokroila, pÞevaha
privatizace do rukou manaìeró a zamstnancó a nedostatek novùch efek-
tivnch vlastnkó v mnoha privatizovanùch podnicch v situaci, kdy vytv-
Þen institucionlnho rmce pro efektivn fungovn trìn ekonomiky bylo
teprve v potcch, oslabily sprvu spolenost a negativn ovlivnily stra-
tegick rozhodnut. V zemch, kde kontrola nad podniky byla svÞena ma-
naìeróm a zamstnancóm a kde ochrana prv akcionÞó a vÞiteló zóstala
slab, bylo ast takov strategick rozhodnut, jeì bylo zamÞeno na vy-
veden hodnotnùch aktiv z podniku Ð namsto na investice do novùch pro-
duktó a vùrobnch postupó a zajiätn sprvnho finannho, etnho
a marketingovho fungovn (viz graf 2).
Tunelovn aktiv móìe nahrvat tak pÞevis zvazkó, jako jsou vry
a ekologick zvazky. Pokud jsou spolenosti insolventn, a pÞesto mohou
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GRAF 2 Vlastnictví a restrukturalizace
zdroj: EBRD (1999) – průzkum průmyslových podniků s více než 200 zaměstnanci, bez zahrnutí nových podniků395 Finance a vr, 51, 2001, . 7Ð8
pokraovat ve sv innosti, ani ti nejmotivovanjä manaìeÞi a vlastnci ne-
jsou ochotni investovat do novùch produktó a vùrobnch metod. V situaci
neefektivnch bankrotó a neinn kontroly navc manaìeróm nehroz ri-
ziko ztrty postó. PÞitom akcionÞi by mohli formou vùnosó zskat pro-
stÞedky vloìen do novùch investic zpt, pokud by se v próbhu pÞimÞe-
nho obdob podaÞilo podnikovùmi pÞjmy asto znan dluhy a ekologick
zvazky vyrovnat a podnik by byl dlouhodob ìivotaschopnù a ziskovù.
2.3 Novù soukromù sektor a mal a stÞedn podniky
Jednm ze zdrojó strukturlnch zmn je pÞizpósoben se jiì existujcch
podnikó trìnm tlakóm, nemn dóleìit je väak vytvÞen novùch soukro-
mùch podnikó. Tato podnikatelsk aktivita je klovùm zdrojem róstu trans-
formujcch se ekonomik z róznùch dóvodó. Nov soukrom podniky ne-
musej uzavrat neìivotaschopnou vùrobu, propouätt pÞebyten zamst-
nance, sniìovat kapacity a restrukturalizovat sv struktury Þzen a sv z-
vazky, aby zajistily svou finann ziskovost. Proto se nov soukrom pod-
niky mohou trìnm pÞleìitostem pÞizpósobit obzvlät dobÞe. Navc jednak
vytvÞej pracovn msta pro zamstnance z upadajcch prómyslovùch pod-
nikó, a tak in propouätn sociln a politicky nosnjäm, jednak vytv-
Þej pro vtä firmy flexibiln zkladnu dodavateló a distributoró.
Mal a stÞedn podniky bùvaj nejdynamitjä st ekonomiky; v trans-
formujcch se ekonomikch väak pro zakldn a róst soukromùch podnikó
stle existuje mnoho pÞekìek, coì plat i pro stÞedn Evropu a Pobalt. Vù-
znamnùm omezenm pro mal a stÞedn podniky v celm regionu je nedo-
statenù pÞstup k financm. Dalä pÞekìky vyróstaj z obecn mal zna-
losti podnikovho Þzen a ze slabost investinho prostÞed, k nimì patÞ
i neefektivn struktura a nesystematick sprva dan, regulan bariry
vzniku novùch podnikó a hospodÞsk soutìe, korupce a nedostaten
ochrana vlastnickùch prv (graf 3). Tyto aspekty investinho prostÞed jsou
obzvlät vùznamn v jihovùchodn Evrop a SNS.
2.4 Trh prce a sé socilnho zabezpeen
Idelnm stavem je aktivn vytvÞen novùch podnikó vykazujcch silnù
róst doplnn innou st socilnho zabezpeen; za tohoto stavu by byl vy-
rovnn negativn vliv prómyslov restrukturalizace na mru nezamstna-
nosti a na sociln zabezpeen propuätnùch pracovnkó. Prvky procesu
smÞujcho k tomuto idelnmu stavu se objevuj v nkterùch pokroilejäch
transformujcch se ekonomikch; aväak i zde zóstvaj nkter nedoÞeäen
problmy. Velk st regionu zaznamenala jen malù pokrok v restruktura-
lizaci zamÞen na trìn ìivotaschopnost a dlouhodobù róst prómyslovùch
podnikó. ãBludnù kruhÒ, kdy je v danùch podmnkch obtìn vybudovat do-
staten mnoìstv novùch podnikó, kter by nahradily star neefektivn pod-
niky, pÞetrvv. Kvóli socilnm tlakóm v ekonomikch s nzkùmi investi-
cemi, nulovùm nebo zpornùm hospodÞskùm róstem a vysokùmi skrytùmi
dotacemi jsou vldy mn ochotn skuten konat. Tam, kde vlda nedo-
kìe ocenit pÞnosy novho soukromho sektoru a pÞmùch zahraninch in-
vestic, brn slab investin prostÞed vytvÞen novùch pracovnch mst.Zem stÞedn Evropy zavedly na zatku transformace ätdrù univerzln
systm vyplcen dvek socilnho zabezpeen a vytvoÞily sociln st pro
zamstnance propuätn v procesu prómyslov restrukturalizace. V dó-
sledku tchto socilnch systmó byl i pÞes rostouc mru nezamstnanosti
nróst chudoby pomrn malù. Dalämi dósledky väak byla nzk motivace
pro mn kvalifikovan zamstnance pÞijmout mn placen msta, a tedy
jejich rostouc nezamstnanost a klesajc konkurenceschopnost firem n-
ronùch na mn kvalifikovanou pracovn slu (tabulka 1).
Oproti tomu v SNS zóstala sociln podpora na rovni podnikó, vtäi-
nou v podob dotovanùch podnikovùch bytó a jinùch nepenìnch sluìeb.
Tato forma podpory snìila pracovn mobilitu a pÞedstavovala hrozbu chu-
doby pro ty, kteÞ pÞiäli o zamstnn. Fiskln omezen brnila vytvÞen
inn st dvek socilnho zabezpeen pro nezamstnan. Absence st
dvek socilnho zabezpeen v kombinaci s pÞetrvvajcmi podnikovù-
mi socilnmi sluìbami mla pro restrukturalizaci v SNS negativn dó-
sledky. PÞedeväm ve velkùch prómyslovùch podnicch Ð z nichì mnoh 
jsou stle sten vlastnn sttem a sten i zamstnanci a asto jsou
hlavnm zamstnavatelem v danm mst anebo oblasti Ð se projevovaly
siln tlaky na zabrnn masivnmu propouätn. Vùsledkem je pÞezamst-
nanost Ð i skryt nezamstnanost Ð vytvÞen podniky, kter jsou asto
ztrtov.
3. PÞstupy k prómyslov restrukturalizaci
Próbh restrukturalizace velkùch prómyslovùch podnikó je vùrazn ovliv-
Ëovn jednak spoleenskùmi a politickùmi tlaky, jednak fisklnmi a jinùmi
ekonomickùmi moìnostmi zem. Efektivn prómyslov restrukturalizace
tak mus krom novùch investic obsahovat konzistentn a vzjemn kom-
plementrn reformy v mnoha oblastech, kter pÞi vzjemn koordinaci vy-
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GRAF 3 Dotace a nedoplatky podle původu podniku
zdroj: EBRD (1999) – průzkum průmyslových podniků s více než 200 zaměstnanciìaduj silnou politickou podporu a Þzen ze strany vldnch instituc, a to
jak na rovni celosttn, tak na rovni mstnch samosprv. Vzjemn ko-
ordinace je zroveË nezbytn i na stran mezinrodnch finannch insti-
tuc a väech zainteresovanùch pÞispvateló. PÞi danm rozsahu investinch
a reformnch koló restrukturalizace je efektivn vùsledek podmnn koor-
dinovanùm pÞstupem domcch astnkó a podporou zahraninch fi-
nannch instituc. PÞestoìe jsou v nsledujc sti zmiËovny nkter
obecn institucionln reformy, kter podnikovou restrukturalizaci podpo-
ruj, je tato st zamÞena pÞedeväm na prómyslovou restrukturalizaci na
podnikov rovni.
3.1 HospodÞsk a sociln politika
Vyvìenù pÞstup k restrukturalizaci velkùch prómyslovùch podnikó
asto vyìaduje soubor doplËujcch se ekonomickùch a socilnch opatÞen,
kter prostÞednictvm tvorby novùch pracovnch pÞleìitost a poskytovn
elementrn sociln ochrany sniìuj spoleenskù odpor vói rozshlùm eko-
nomickùm zmnm. PÞesn podoba tohoto souboru opatÞen je dna kon-
krtn situac v dan zemi i regionu, ve kterm se restrukturalizovanù pod-
nik nachz.
Pokud v dan oblasti existuj vùrazn politick a socilnch pÞekìky br-
nc restrukturalizaci velkùch prómyslovùch podnikó, ml by se stt nej-
prve zamÞit na zlepäen kvality investinho prostÞed, a to pÞedeväm na
podporu rozvoje malùch a stÞednch podnikó, tvorbu novùch pracovnch pÞ-
leìitost a konen zlepäovn konkurennho prostÞed. Tato opatÞen ve-
dou k vtä pÞedvdatelnosti vldn politiky, zvlät pokud se zamÞ na sni-
ìovn byrokracie a korupce, poslen daËovho systmu a zlepäen admi-
nistrativy, zvùäen ochrany prv investoró, a to jak akcionÞó (equity in-
vestors), tak vÞiteló, a na vytvoÞen stabilnho finannho sektoru podpo-
rujcho relnou ekonomiku.
Dóleìitou lohou vldy v procesu restrukturalizace je zabezpeit dobÞe
fungujc sociln sé, kter je zaloìena pÞedeväm na vyplcen dvek v ho-
tovosti. Zejmna v zemch bùvalho Sovtskho svazu je reforma sociln
st, kter by zvùäila vyplcen sociln dvky pro chud a nezamstnan,
nezbytn pro zvùäen pracovn mobility a zahjen podnikov restruktura-
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Bulhar- ČR Maďar- Kazach- Kirgizie Polsko Rumun- Rusko Slovenská 
sko sko stán sko republika
mzdový diferenciál a 2,13 2,2 2,71 3,88 3,65 2,38 1,91 3,83 2,3
hranice chudoby na 
3,1 0 1,3 5,7 49,1 1,2 6,8 18,8 2,6 úrovni 2,15 USD/denb
hranice chudoby na 
18,2 0,8 15,4 30,9 84,1 18,4 44,5 50,3 8,6 úrovni 4,30 USD/denb
zdroje: Mzdové diferenciály: Roční statistické ročenky jednotlivých zemí, 1996
Míry chudoby: Zpráva Světové banky o chudobě (World Bank Poverty Report) 2000
poznámky: a Mzdové diferenciály jsou definovány jako poměr průměrné mzdy v sektoru finančních služeb vůči prů-
měrné mzdě v zemědělství.
b v procentech pracovní síly
TABULKA 1 Mzdové diferenciály a hranice chudobylizace. Mobilitu pracovn sly a nsledn snazä pÞizpósobovn trhu prce
mohou podpoÞit vhodn zvolen rekvalifikan programy vregionech, ve kte-
rùch prómyslov restrukturalizace probh.
PÞi postupnm sniìovn mnoha forem podpory podnikó vtäinou exis-
tuje moìnost nahradit implicitn mechanizmy podpory podnikó, jako je
bezplatn vyuìvn infrastruktury, explicitnmi a asov omezenùmi do-
tacemi pro vybran podniky, dotacemi, kter by pokrùvaly sociln nklady
a tak nklady spojen s ochranou ìivotnho prostÞed. Tato metoda m
väak smysl pouze v prostÞed, ve kterm je stt schopen prostÞednictvm
pÞznivho investinho klimatu dostaten podporovat nov pracovn pÞ-
leìitosti a zroveË posilovat sociln sé. V zemi mus tak fungovat systm
bankrotó takovùm zpósobem, aby probhajc legislativn procesy poskyto-
valy problmovùm podnikóm moìnost restrukturalizace nebo ukonen in-
nosti.
3.2 Klov strategick tmata
Proces podnikov restrukturalizace s sebou pÞinä zsadn zmny ve
struktuÞe a Þzen podniku, kter se vtäinou setkvaj se silnùm odporem;
konkrtn podoba tohoto odporu je zvisl na dan spolenosti a odvtv.
PÞesto se väak väechny proróstov strategie restrukturalizace zamÞuj na
tyÞi zkladn oblasti.
1. Je nezbytn vytypovat ty sti podniku, kter maj za pÞedpokladu
dobr sprvy a novùch investic potenciln hodnotu pro podnikn. Jelikoì
rozhodovn vtäiny velkùch prómyslovùch podnikó nebyla orientovna
trìn, nemus takov kladn potenciln hodnota vóbec existovat. V tomto
pÞpad nezbùv neì tyto neperspektivn sti podniku v deläm asovm
horizontu uzavÞt a nalzt prostÞedky pro financovn do t doby vzniklùch
ztrt. Móìe tak nastat situace, kdy podnikatelsk hodnota jednotlivùch
st podnikó bude vtä v pÞpad vytvoÞen nkolika nezvislùch firem.
Na zklad tchto odhadó hodnot jednotlivùch st spolenosti musej bùt
pÞijata strategick rozhodnut tùkajc se tch st podniku, kter tvoÞ
jdro podnikatelskùch aktivit (core business), a daläho osudu neperspek-
tivnch st podniku.
2. Pokud proces proróstov restrukturalizace vyìaduje Þeäen znanho
mnoìstv problmó, je äance na jeho spch povtäinou zvùäena vstupem
dobÞe informovanho strategickho investora s potÞebnùmi finannmi
zdroji, manaìerskùmi dovednostmi, marketingovou st a silnùm postave-
nm v danm odvtv. Pokud je väak objem danùch problmó menä a po-
kud souasnù management disponuje potÞebnùmi znalostmi a schopnost
tìit z danho segmentu trhu, móìe bùt proces restrukturalizace spän
zvldnut bez pÞtomnosti strategickho investora. Takovùch pÞpadó je väak
pomrn mlo.
3. I za pÞedpokladu, ìe lze nalzt zodpovdn a kvalifikovan investory,
kteÞ jsou schopni po vstupu do podniku vyuìt jeho ziskovho potencilu,
proces restrukturalizace nemóìe zpravidla probhnout bez zmn poloìek
pasivn strany etn bilance spolenosti. V pÞpad platebn neschopnosti
stoj spolenost pÞed zsadnm rozhodnutm. Spolenost (jej akcie) móìe
bùt po urit restrukturalizaci svùch zvazkó prodna jako celek, nebo mo-
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hou bùt prodna pouze urit aktiva, a to bez nleìitùch zvazkó (nebo
pouze s jejich st). Pokud dojde k prodeji aktiv spolenosti, vùnosy z pro-
deje by mly bùt pouìity k vyrovnn zvazkó podniku v nleìitm po-
Þad.
4. Vùrazn zmny vtÞech zkladnch oblastech (provozn, Þdic afinann)
se ve vtäin pÞpadó setkvaj se silnùm odporem ze strany róznùch z-
jmovùch skupin. Tento odpor asto vznik i tehdy, pokud jsou tyto zmny
pro dlouhodobou prosperitu jdra restrukturalizovan spolenosti ne-
zbytn. Z tohoto dóvodu mohou bùt tyto zmny realizovny pouze za pÞed-
pokladu, ìe manaìeÞi ovlivËujc chod spolenosti pÞijmou tyto zmny za
sv a ìe zroveË disponuj dostatkem prostÞedkó k jejich uskutenn. Tato
vaha plat nejen pro nov vstupujc strategick investory, ale i pro ty,
kteÞ spolenost spravuj pÞed vstupem novho investora, aé uì se jedn
ovldu, mstn samosprvu, dosavadn vlastnky amanaìery, vÞitele, nebo
jin subjekty.
3.3 Role strategickho investora
Zkuäenosti z praxe ukzaly, ìe pokud je restrukturalizan proces vùji-
men nronù, strategit investoÞi2 jej zvldaj obvykle spänji neì do-
savadn vlastnci a manaìeÞi (graf 4). Jen relativn mlo spolenost vd
za spänou restrukturalizaci schopnmu veden mstnch manaìeró; to m
nkolik dóvodó.
2 Je tÞeba si uvdomit, ìe strategickù investor nemus bùt automaticky investorem zahraninm,
i kdyì v transformujcch se ekonomikch stÞedn a vùchodn Evropy tomu tak zpravidla je.
GRAF 4 Vztah mezi přímými zahraničními investicemi a průmyslovou restrukturalizací
zdroj: EBRD: EBRD Transition Report 2000.PÞestoìe pracovn sla v transformujcch se zemch je pomrn kvalifi-
kovan, asto chyb znalosti modernch zpósobó Þzen a nejnovjäch od-
bornùch poznatkó v danm odvtv. Strategit investoÞi tak obvykle po-
skytuj nejen technick know-how nutn pro modernizaci vùrobkó, ale
zroveË i znalost postupó, kter spolenosti umoìn pÞipojit se ke globln
ekonomice. A co je nejdóleìitjä, strategit investoÞi vtäinou s sebou pÞi-
vedou manaìery do oblasti financ, marketingu a strategie, coì jsou zpra-
vidla oblasti, kter vyìaduj nejvtä zmny.
Proróstov zamÞen restrukturalizace velkùch podnikó je obvykle n-
ron na kapitlov vùdaje nutn pro zlepäen kvality vùrobkó Ð aé jiì pó-
vodnch, anebo novùch Ð a vùrobnch metod. Zatmco mstn podniky asto
trp nedostatkem hotovosti a domc banky ne vìdy poskytuj vry s vù-
hodnùmi podmnkami, zahranin strategit investoÞi disponuj vlastnmi
zdroji a asto zskvaj finance od zahraninch bank, kter maj s posky-
tovnm podnikovùch komernch vró vtä zkuäenosti.
Znan vysokù stupeË rizika spojenù s investicemi do akci restruktura-
lizovanùch podnikó je vtäinou vùsledkem rizikovosti dan zem a nro-
nosti procesu restrukturalizace. Strategit investoÞi se svùmi zdroji a dlou-
hodobùmi zjmy jsou asto lpe vybaveni k vyhodnocen tohoto typu rizika
a k pÞizpósoben svùch plnó tomuto riziku neì banky i individuln mal
vlastnci nebo manaìeÞi.
V mnoha velkùch spolenostech móìe pÞi vùbru manaìeró a jejich mo-
tivaci uäkodit rozdroben vlastnickùch prv, ztrta kontroly nad nimi a sku-
pinov zjmy; to se odraz nejen v provoznch, ale i v strategickùch rozhod-
nutch spolenosti. Tento problm móìe bùt vyÞeäen pÞevzetm podniku
strategickùm investorem. Spolenost tak zsk jedinho, vnjäho vtäino-
vho vlastnka. Alternativn móìe bùt vtäinov kontroly nad spolenost
dosaìeno prostÞednictvm ve shod jednajc skupiny investoró. V takov
skupin se móìe spojovat znalost danho oboru, kterou by poskytl strate-
gickù investor, s finann podporou a obecnùmi znalostmi sprvy spole-
nosti, jakùmi disponuj siln institucionln investoÞi.
PÞestoìe se v minulosti ukzal zpravidla jako nejefektivnjä zpósob re-
strukturalizace spolenost ve stÞedn a vùchodn Evrop vstup zahrani-
nho strategickho partnera, nelze ho povaìovat za automatickou spsu.
Mezinrodn akvizice v sob nesou znan rizika.
Odpor k restrukturalizaci ze strany zamstnancó a manaìeró móìe Ð na
rozdl od investic na zelen louce Ð ztìit reorientaci spolenosti v oblasti
vùroby. Cle domcho managementu jsou vtäinou odliän od cló zahra-
ninho investora, kter zahrnuj i neziskov motivy a nepsan dohody se
tÞetmi stranami. Siln skupinov zjmy manaìeró a zamstnancó pÞetr-
vvaj i v pÞpad, ìe novù investor se stane vùhradnm vlastnkem spole-
nosti.
Jakkoliv zahranin investice s sebou nese politick a regulatorn rizika,
jako jsou nepÞedvdateln legislativn a daËov prostÞed, nejistù pÞstup
k veÞejn infrastruktuÞe, tlaky na zachovn pracovnch mst, makroeko-
nomick nestabilita a korupce. Mstn partneÞi mohou v uritùch situacch
ovlivËovat sttn orgny, ale tyto vztahy nemusej bùt pro zahranin in-
vestory vìdy pÞnosem. Vùhody a privilegia, kter nevychzej ze zkona,
nùbrì z ad hoc dohod, jsou asto mnny, coì vnä prvek nejistoty. Navc
jsou asto implicitn zaloìeny na zsad ãnco za ncoÒ.
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Pokud je stt dominantnm vlastnkem spolenosti a chce pÞilkat stra-
tegickho investora, mus se pÞipravit na pÞedn kontroly spolenosti. Exi-
stuje mnoho zpósobó, jejichì pomoc móìe stt postupovat nejen pÞi prodeji
sttnch spolenost, ale tak pÞi prodeji spolenost, v nichì je vùznamnùm
vÞitelem.
V mnoha pÞpadech nen v silch sttu, aby pÞesn odhadl potenciln
hodnotu svùch vlastnch spolenost a jejich aktiv. Proto by ml stt nejprve
uzavÞt dohodu s poradcem, kterù by moìn postupy v procesu restruktu-
ralizace sttem vlastnnùch podnikó nleìit ohodnotil. Je ale tÞeba dbt
na efektivnost vùdajó spojenùch s vyuìvnm tchto poradenskùch sluìeb.
Tyto sluìby v sob obsahuj nkolik aspektó. Za prv, poradce odhadne,
kter sti spolenosti jsou v pÞpad dobr sprvy z dlouhodobho hlediska
ìivotaschopn, a tudì mohou bùt prodny, a kter sti spolenosti by mly
bùt uzavÞeny. Tyto sluìby vtäinou poskytuje konzultant zamÞujc se na
Þzen a odvtvovou strukturu. Investin banka nebo konzultant v oblasti
Þzen s kontakty na danm trhu mohou pomoci pÞi odhadu zjmó jednot-
livùch potencilnch investoró. V pÞpad potÞeby mohou bùt vyuìiti poradci
v oblasti fz a akvizic, kteÞ doporu vhodnou podnikovou a finann re-
strukturalizaci vedouc k nleìit pÞprav spolenosti na prodej. Investin
banka móìe bùt nsledn vyuìita pÞi pÞprav investinho/informanho
memoranda a detailnho äetÞen investora, zatmco vyjednvn o podmn-
kch prodeje je svÞovno do kompetence investin banky/prvnho po-
radce/etnch.
V nkterùch pÞpadech je nezbytn, aby bylo v obdob pÞed prodejem spo-
lenosti zabrnno jejmu tunelovn a aby byly Þeäeny problmy s vÞiteli,
kteÞ maj potenciln konfliktn zjmy. Tyto zjmy mohou vst k znanùm
neshodm v tom, zda a kdy by mly bùt zahjeny dóleìit zmny ve spo-
lenosti. V idelnm pÞpad by si vÞitel Ð vetn sttu, kterù je kvóli ne-
doplatkóm v oblasti dan a pÞspvkó na sociln pojiätn, ale tak v mnoha
pÞpadech kvóli pÞevodu äpatnùch bankovnch vró i sttem garantova-
nùch vró na stt asto nejvtäm vÞitelem spolenosti Ð mli vybrat pÞe-
chodnho sprvce, kterù by navrhoval pln restrukturalizace zamÞenù na
prodej spolenosti i jejch st do rukou strategickho investora.
Tento pÞechodnù sprvce by ml suplovat vlastnka spolenosti a zroveË
by ml vedle prce administrtora fungovat jako jakùsi ãlkaÞ podnikuÒ.
Jeho hlavnmi koly by byla podpora krtkodobùch ãjednoduchùchÒ n-
pravnùch opatÞen (napÞ. kontrola provoznho kapitlu) a nalezen kupcó.
Klovùmi tmaty pro sprvce je dle jasn definovn mandtu a pravo-
moc a jejich omezen nutn pro kontrolu nkladó. Dosavadn vùsledky
z praxe jsou nejednoznan, vetn relativn neuspokojivùch zkuäenost
s prac specialistó pÞi restrukturalizaci prómyslovùch podnikó.
Hlavn problm móìe spovat ve zpósobu vypoÞdn se s jasn danùmi
i nepsanùmi zvazky spolenosti. Mezi n se Þad rózn druhy nedoplatkó,
dodavatelsk a odbratelsk smlouvy, dlouhodob barterov dohody, z-
vazky vói ìivotnmu prostÞed, nedoplatky na danch a sociln zvazky
v oblastech bydlen i dopravy. Existujc finann a sociln zvazky spo-
lenosti, stejn jako zvazky vói ìivotnmu prostÞed by mly bùt restruk-
turalizovny takovùm zpósobem, aby spolenost zskala nezpornou trìn
hodnotu abyla schopna strategickho investora pÞilkat. IpÞesto väak móìe
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prodejn cena spolenosti zóstat velmi nzk, a to z dóvodó vysokùch n-
kladó na restrukturalizaci a s n spojenho vysokho rizika.
Existuje Þada jinùch pÞstupó kpodnikov restrukturalizaci, vetn hlubä
pÞedprivatizan, sttem organizovan restrukturalizace, sttem financo-
vanùch restrukturalizanch programó, manaìerskùch smluv, ãtwinningÒ
kontraktó (kontraktó o vùpomoci zahraninch manaìeró v domcm pod-
niku) a dohod o manaìerskùch konzultacch. Vùsledky väech tchto pÞstupó
jsou v transformujcch se ekonomikch asto neuspokojiv, a to i v pÞpa-
dech, kdy procesu restrukturalizace nen pÞekìkou institucionln rmec.
Hlavnmi dóvody jsou nedostatenù vliv tch, kteÞ za restrukturalizaci zod-
povdaj, a to obzvlät v pÞpadech, kdy dosavadn management nadle se-
trvv ve svùch pozicch, a dle pak obecnù nedostatek znalost nutnùch pro
restrukturalizaci spolenosti.
4. Zvren poznmky
Jdrem prómyslov restrukturalizace mus bùt finann a ekonomick lo-
gika. Oekvn, ìe z restrukturalizovan spolenosti móìe bùt vytvoÞen fi-
nann ìivotaschopnù podnik, jehoì aktivity jsou z ekonomickho hlediska
pÞnosn (za pÞedpokladu odbourn i minimalizace barir voln soutìe,
cenovùch dotac a jinùch deformac), mus bùt podloìeno logickùmi argu-
menty. Vlda, mstn samosprva i podnikov sfra musej bùt pÞipraveny
v pÞpad potÞeby podpoÞit zmny vlastnickùch struktur v rmci restruk-
turalizace a vytvoÞit pro tyto zmny adekvtn podmnky.
òspch prómyslov restrukturalizace móìe bùt podpoÞen nkolika fak-
tory. Mezi n patÞ vstup novùch vlastnkó a/nebo novho managementu;
vysokù vlastnickù podl strategickho investora ve srovnn s podly ostat-
nch vlastnkó; nedostatek vnjäch pÞleìitost pro dosavadn vlastnky/ma-
naìery; aktivn role vldy a mstnch samosprv v procesu restrukturali-
zace; efektivn vynucovn prv akcionÞó a vÞiteló.
V pÞpadech nevydaÞen prómyslov restrukturalizace se asto objevuje
nkolik obecnùch problmó. Ve vtäin pÞpadó si vliv ve spolenosti za-
chovali dosavadn vlastnci/manaìeÞi, vlda se dostaten nezavzala k vù-
razn restrukturalizaci a prva vÞiteló a minoritnch akcionÞó byla
äpatn vynutiteln.
Sniìovn socilnho a politickho odporu vói restrukturalizaci je asto
podmnno pokrokem v klovùch ekonomickùch a socilnch oblastech. Lze
pÞedpokldat, ìe restrukturalizace spolenosti vtäinou vede k vùraznmu
snìen potu pracovnch mst. Za tto situace mus existovat urit zruka,
ìe vlda podnikne urit, asto odvtvov specifick opatÞen (napÞ. dvky
v hotovosti pro nezamstnan, rekvalifikan programy), kter by negativn
sociln dopady restrukturalizace sniìovala. Bez existence tchto zruk je
moìnost uskutenn proróstov orientovan restrukturalizace nereln.
Dle je tÞeba vytvoÞit vhodnù prvn rmec a zajistit transparentnost jeho
fungovn. Zatmco na potku transformace se zmny v legislativ Þdily
liberalizanmi reformami, pokrok vprocesu transformace vytvÞ poptvku
po vylepäen prvnho rmce nutnm pro Þeäen problmó i v tch oblas-
tech, kter byly do tto doby pÞehlìeny nebo jejichì Þeäen narìelo na silnù
odpor zjmovùch skupin. Daläm vùraznùm podntem pro legislativn zmny
podporujc podnikovou restrukturalizaci je proces pÞistupovn k EU.Dosavadn zkuäenosti s prómyslovou restrukturalizac ukazuj, ìe stra-
tegit investoÞi asto upÞednostËuj prodej majetku anebo pln etn od-
dlen t sti podniku, do nì investuj (ring-fencing), aby mohli zat v si-
tuaci, v nì je vliv zvazkó z minulosti minimln. Zkuäenosti investoró
z jinùch transformujcch se ekonomik mohou bùt velmi dóleìit, ale je tÞeba
dodat, ìe i tito investoÞi mohou elit vùraznùm problmóm. Vùbr sprv-
nho manaìerskho tùmu je proto zsadn. ManaìeÞi, kteÞ maj zkuäenosti
pouze se zpadnmi rozvinutùmi trhy, se mnohdy nedokì nov situaci pÞi-
zpósobit a musej bùt vymnni. Pro novù manaìerskù tùm jsou nezbytn
jak zkuäenosti s procesem restrukturalizace a Þzenm zmn, tak znalosti
danho odvtv.
Pokud se v procesu restrukturalizace neangaìuje ìdnù strategickù in-
vestor, spänost novùch pokusó o restrukturalizaci, kter mohou bùt dó-
sledkem napÞ. vstupu novùch finannch investoró s vùraznùm majetkovùm
podlem ve spolenosti, zvis na dosavadnch späch souasnho mana-
gementu v Þzen podniku a na jeho schopnosti koly restrukturalizace
zvldnout. V tomto pÞpad je kontrola procesu restrukturalizace zvisl
na dohod akcionÞó a jejich äirok podpoÞe jasn danùm a pÞijatùm re-
strukturalizanm opatÞenm. PÞesto vìdy existuje riziko neshod mezi jed-
notlivùmi akcionÞi, rozkladu morlky i tÞenic uvnitÞ managementu
a vzniku konfliktó mezi akcionÞi a managementem. òspänù próbh re-
strukturalizace Þzenù manaìery i finannmi investory je obvykle cha-
rakterizovn nkolika skutenostmi: spolenost je Þzena manaìerskùm tù-
mem, kterù disponuje pÞedchozmi zkuäenostmi s spänou podnikovou
restrukturalizac; spolenost se pohybuje v relativn stabilnm segmentu
trhu (kterù móìe bùt napÞ. dósledkem velmi cennho patentu i vùrobku);
spolenost byla jiì pÞed potkem zmn potenciln ziskov a potÞeba re-
strukturalizace byla nad oekvn nzk.
Proces restrukturalizace velkùch prómyslovùch podnikó móìe bùt vù-
razn urychlen vyhldkami vstupu deseti kandidtskùch zem do Evropsk
unie. Sttn podpora jednotlivùm podnikóm a citlivùm prómyslovùm od-
vtvm (napÞ. loaÞskù prómysl, tìba uhl, ocelÞskù prómysl) je pro Þadu
kandidtskùch zem jednou z nejsloìitjäch a nevyÞeäenùch otzek pÞed-
vstupnho vyjednvn s Evropskou uni. Daläm faktorem, kterù móìe re-
strukturalizaci podpoÞit, je krize, jakou byla napÞ. esk mnov krize vroce
1997 nebo rusk krize v roce 1998, za kter se dosavadn situace v zemi
ukìe jako neudrìiteln a kter vyvol zmnu pomru mezi krtkodobùmi
politickùmi nklady a vùnosy restrukturalizace.
Přeložili Ilona Katzová a Ondřej Vychodil
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SUMMARY
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Industrial Restructuring in Central and Eastern
Europe
Libor KRKOSKA – EBRD, Office of the Chief Economist (krkoskal@ebrd.com)
This paper provides a comprehensive assessment of issues related to the restruc-
turing of large industrial enterprises in Central and Eastern Europe. The experience
with industrial restructuring in the region to date suggests that policies aimed at
promoting restructuring should focus on: (i) improving the given investment climate
by reducing bureaucracy, eradicating corruption, and rationalizing taxes and tax col-
lection, (ii) strengthening social safety nets Ð including balanced unemployment be-
nefits and the provision of redundancy packages Ð with strong emphasis on retrai-
ning schemes and labor mobility, and (iii) reducing soft budget constraints (primarily
direct subsidies), soft bank loans, and tax arrears.
A full English-language version of this paper is available at the journalÕs Web site:
http://www.financeauver.org.
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